



























































































































































































































































































































１ 2～５ 6～９ ～
合計
ＭＦ＞ＡＦ １６５ 297 144 143 749
ＭＦ＝ＡＦ 166 １４２ 7３ 7５ 456
ＭＦ＜ＡＦ 494 849 446 523 2,312
合計 825 1,288 663 741 3,517
平均 中央値 最イ 、 最大 標準偏差
diff 0.0036 0.0028 -0.1690 0.0721 0.0158
Size 11.71 11.60 7.95 15.13 1.31
ＮＯＡ １．３１ 1.39 0.00 3.00 0.94
Ｂｅｔａ 0.94 0.93 －０．０５ 3.77 0.44
Ｇｒｏｗｔｈｆ 0.0117 0.0078 －０．３１２１ 0.7491 0.0599
ＭＦａｃｃｌａ９ 0.0051 -0.0007 －０４０３２ 0.5228 0.0646
ＲＯＡ 0.0562 503 －０．１０２５ 0.1958 0.0426






























(1) (2) (3) (4) (5) (６） (7) (8)
(1) diff
(2) Size 0.01
(3) ＮＯＡ －０．０４ 0.77
(4) Ｃｄｕｍｍｙ 0．０４ －０．５０ －０．７７
(5) Ｂｅｔａ 0.06 0.01 0.11 －０．０５
(6) Ｇｒｏｗｔｈｆ －０．３２ －０．０６ 0.01 0.00 0」０
(7) MF-acc-Iag －０．３７ －００９ 0.05 －０．０４ 0.06 0.35
(8) ＲＯＡ 0」９ 0.06 0.03 －０．０５ －０．２３ －０．３９ －０．４０








































ＲＯＡ (＋） -0.0034 -0.0039














































































Ｄａｙｓ (？） 0.00002 0.00001 (？） -0.00002 -0.00003
adjR
２
0.201 0.191 0.414 0.410
[論文］アナリスト・カバレッジとコンセンサス予想（'１１丼）
また前年度の経営者予想の糖度（MF-acc-lag）の係数は負で，統計的に有意
である。これらの結果は仮説ｌとlil様であった。企;業の収益`ﾄﾞﾄ（ＲＯＡ）に関
して，コンセンサス予想が経営者予想よりも楽観的である場合に，その係数は
負で統計的に有意である。これは事前の想定と逆である。既に収益率の高い企
業については今後の大幅な収益率の止昇を期待しづらいため，アナリストは経
営菅予想に対して過度に楽観的にならないと考えられる。決算短信発表Ｕから
６月末日までのⅡ数（Days）の係数は統計的に有意ではない。仮説ｌの場合
と同様に短信発表日からの日数とコンセンサス子/Ii1J1の大胆さとの関係は不lﾘｊ
である。
５．結論と課題
本稿はアナリストの競争状態がアナリストのコンセンサス予想利益に与える
影響について検討した。具体的には，アナリストの競争状態の代理変数として
アナリスト・カバレッジ数を考えそれとコンセンサス予想と経営者予想の差
異との関係について検証した。本稲では特にアナリスト間の競争がない調査ア
ナリストが一人の場合に雌点を当てた。実証結果では，アナリストが－人の場
合，その予想利益は楽観的になるとの仮説ｌは支持されなかった。アナリスト
のコンセンサス予想利益は全体的に経営者予想に対して楽観的であるが，その
程度はアナリスト・カバレッジ数で差異は見られなかった。しかしアナリスト
が一人の場合，その予想利益は大胆になるとの仮説２は支持された。アナリス
トが－人の場合，投資家の関心を得るためにあえて大胆な予想をすると考えら
れる。投資家は企業毎に得られるコンセンサス予想でも，アナリストが－人の
場合は予想利益が大胆になるバイアスを含むことを認識する必要がある。
今後の課題としては，分析データをコンセンサス予想利益から個々のアナリ
スト毎の予想利益とすることが望ましい。本稿では調査アナリストが－人の場
合に焦点を当てたが調査アナリストが二人以上の場合にどのようなアナリ
ストが，どのような環境で，どのようなバイアスを持つのかを検証する必要が
－２１０－
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ある｡また分析ﾉﾉ法の課題として内L'三性のＩＩＬ}}題がある。アナリストは自身で調
脊する企業を決定するし！そのためアナリスト・カバレッジには選択バイアスが
含まれる。予想利益がアナリスト・カバレッジの決定要因であれば内生性が発
生し最小二乗法による推定は適切ではない〕米国での研究では証券会社の合
併によるアナリストの減少を分析対象とするなど選択バイアスを回避してい
る。データ此び分析方法において内生性に対応する必要がある。
[注］
l）
2）
本稿でのアナリストはセルサイドの株式アナリストを意味する。
機関投資家比率が商い企業ほど，また情報が入手しやすい大企業ほどアナリス
ト・カバレッジ数が入きい（'１１丼2006)。
コンセンサス予想利益の作成方法は情報ベンダーにより異なる。橋口（2007）
は様々なﾉﾌ法によりコンセンサス予想利締を作成しその糖度と価値関連性
を検討している。
コンセンサス予想利続は個々のアナリスト予想利維の集計値であるが，その改
訂情報を)Ⅱいた投溢戦11111fは有効であり，投資意)と(決定に有)Ⅱな情報である（に|」
jl:2014)。
株式会社来京証券取り|所（2018)，ｐ6.
2018年１１－１以降，欧ﾘﾄ|連合域|ﾉﾘではアナリストのリサーチ対Iilliと株式売買手数
料は分離されるようになった。詳細は川本（2019）を参照。
3）
4）
5）
6）
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